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休闲服务总体向好，教育板块呈阶段性调整 强于大市（维持） 

——休闲服务行业周观点报告 日期：2019 年 11月 25日 

   
[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周休闲服务板块表现良好，其中凯撒旅游上涨幅度较大，与控

股股东变更带来的预期向好有关；教育服务表现低迷，中公教育

的下跌为主因，我们认为是资金层面的行为，与基本面无关。行

业动态方面，复星旅文正式发布旅游目的地城“复游城”，美团

三季报表现强劲。维持行业“强于大市”投资评级。我们关注具

有确定性机会的投资品种，建议关注受益于消费升级趋势、政策

扶持、业绩增长确定的免税、主题公园、教育龙头企业。 

 

投资要点： 

⚫ 行情回顾：上证综指下跌 0.21%、申万休闲服务指数上涨

0.45%，上周休闲服务指数跑赢上证综指 0.65 个百分点，

在申万 28 个一级行业指数涨跌幅排第 17。年初至今上证

综指上涨 15.69%、申万休闲服务指数上涨 18.74%，申万休

闲指数跑赢上证综指 3.05 个百分点，在申万 28 个一级子

行业中排名第 10。上周细分板块有涨有跌，其中教育服务

-3.30%、餐饮 4.33%、景点-2.03%、酒店 2.06%、旅游综合

0.85%。板块的估值为酒店 24.76、景点 29.23、旅游综合

33.04、餐饮 888.58。 

⚫ 行业重要事件及点评：1）旅游：复星旅游文化集团 11 月

12日正式发布旅游目的地品牌“复游城”，这是在成功打

造三亚·亚特兰蒂斯后，复星旅文推出的全新旅游目的地

品牌。美团各业务继续实现强劲增长，季度营收达 275 亿

元，创单季新高，Q3到店及酒旅业务板块收入达 62亿元。

中免闪耀进驻大兴机场，强强联手共创免税宏图。2）教育：

潭州教育完成 B 轮融资，本轮融资由慕华投资领投，麓谷

高新创投、泊富文化、泊富悦盈等新老股东跟投。教育部

公布 832个国家级贫困县辍学人数下降至 6.5万。 

⚫ 风险因素：1、自然灾害和安全事故风险。2、政策风险。

3、投资并购整合风险。 
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1、行情回顾 

上周（11月18日-11月24日）上证综指下跌0.21%、申万休闲服务指数上涨0.45%，上

周休闲服务指数跑赢上证综指0.65个百分点，在申万28个一级行业指数涨跌幅排第

17。年初至今上证综指上涨15.69%、申万休闲服务指数上涨18.74%，申万休闲指数

跑赢上证综指3.05个百分点，在申万28个一级子行业中排名第10。 

 

图表1：上周休闲服务板块涨跌幅（%）位列第17 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表2：年初至今休闲服务板块涨跌幅（%）位列第10 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

上周细分板块有涨有跌，其中餐饮4.33%、酒店2.06%、旅游综合0.85%、景点-

2.03%、教育服务-3.30%。板块的估值为酒店24.76、景点29.23、旅游综合33.04、

餐饮888.58。 

 

图表3：子板块周涨跌幅（%）情况  
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资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表 4：子板块PE估值情况_20191122 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表 5：个股涨跌情况_20191122 

板块名称 领涨股票（%） 领跌股票（%） 

休闲服务 

凯撒旅游（16.29） 

*ST 云网（10.86） 

国旅联合（8.08） 

广州酒家（-4.73） 

宋城演艺（ -3.43）   

天目湖（ -2.74）   

教育服务 

文化长城（9.28） 

凯文教育（5.26） 

全通教育（4.47 ）  

东方时尚（ -13.46） 

中公教育（-8.06） 

紫光学大（-5.83）   
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 
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2、行业重要事件 

2.1旅游 

复星旅文：发布“复游城”品牌 打造全新生活方式 

复星旅游文化集团11月12日正式发布旅游目的地品牌“复游城”，这是在成功打造三

亚·亚特兰蒂斯后，复星旅文推出的全新旅游目的地品牌。复星旅文董事长兼CEO钱

建农表示，复星旅文致力于打造FOLIDAY全新生活方式，而复游城正是这种生活方式

的载体。FOLIDAY Town复游城致力于打造符合智能科技时代的生活方式。（品橙旅

游） 

美团：Q3到店及酒旅业务板块收入达62亿元 

11月21日，美团点评（3690.HK）发布2019年三季度业绩，各业务继续实现强劲增

长，季度营收达275亿元，创单季新高。这一业绩是美团过去十年坚定投资未来取得

的阶段性成果，体现了其始终坚持的长期发展理念。（品橙旅游） 

中免闪耀进驻大兴机场，强强联手共创免税宏图 

2019年11月18日，中国免税品（集团）有限责任公司（中免集团）大兴国际机场免

税店闪耀亮相，为机场的商业版图增添了一道靓丽的风景。中免集团入驻北京大兴

国际机场无论对于中免集团还是北京大兴国际机场都是一次强强合作的新契机。（中

免官网） 

 

2.2教育 

完成B轮融资，潭州教育能否完成绝地求生 

近日，潭州教育完成B轮融资，本轮融资由慕华投资领投，麓谷高新创投、泊富文

化、泊富悦盈等新老股东跟投。目前，在线学习学员达1100万名，付费VIP学员超过

100万名。（芥末堆） 

教育部：832个国家级贫困县辍学人数下降至6.5万 

2019年11月21日，教育部公布了我国义务教育相关数据，2018年小学学龄儿童净入

学率达99.95％，初中学生毛入学率达100.9％，九年义务教育巩固率94.2％，相关

指标已经达到世界高收入国家平均水平。（芥末堆） 

 

3、过去一周上市公司重要公告 

图表6：过去一周上市公司重要公告  

日期 公司简称 事件类型 内容概览 

社服行业上市公司公告 
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11 月 21 日 科锐国际 减持 持有公司无限售流通股 8,999,989 股（占公司总股本的 5.000%）的

股东 Career HK 计划以集中竞价、大宗交易方式减持公司股份

5,400,000 股（占公司总股本的 3.00%），以集中竞价方式减持的，将

在本减持计划公告之日起十五个交易日后的 90 天内进行，以大宗交

易方式减持的，将在本减持计划公告之日起三个交易日后的 90天内

进行。 

11 月 22 日 国旅联合 涉及诉讼 2019年 11月 21 日，国旅联合收到南京市江宁法院送达的孙贵云就

南京国旅联合汤山温泉开发有限公司股权转让纠纷起诉公司案件的相

关诉讼文书及证据材料。 

教育行业上市公司公告 

11 月 19 日 科斯伍德 解除质押 截至公告披露日，吴艳红女士持有公司股份数量为 18,872,500 股，

占公司总股本的比例为 7.78%。本次 10,000,000 股股份解除质押

后，吴艳红女士所持有公司股份质押股数为 0股。 

11 月 19 日 百洋股份 发布回购股份

报告书 

公司拟使用自有资金以集中竞价方式从二级市场回购部分公司股份，

用于实施员工持股计划或者股权激励。本次回购股份数量占总公司股

本的比例不低于 0.7589%（即 300万股），不超过 1.2648%（即 500万

股），回购价格不超过 8.00元/股。按回购股份数量上限 500万股，

回购价格上限 8.00 元/股计算，本次回购股份的资金总额不超过人民

币 4,000.00 万元。 

11 月 23 日 文化长城 暂停上市风险 若公司 2019 年度财务会计报告继续被出具“否定或者无法表示意

见”的审计意见，公司股票将于公司披露 2019 年年度报告之日起停

牌，深圳证券交易所将在公司股票停牌后 15个交易日内作出是否暂

停公司股票上市的决定。 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

4、投资建议 

上周休闲服务板块表现良好，其中凯撒旅游上涨幅度较大，与控股股东变更带来的

预期向好有关；教育服务表现低迷，中公教育的下跌为主因，我们认为是资金层面

的行为，与基本面无关。行业动态方面，复星旅文正式发布旅游目的地城“复游

城”，美团三季报表现强劲。维持行业“强于大市”投资评级。我们关注具有确定性

机会的投资品种，建议关注受益于消费升级趋势、政策扶持、业绩增长确定的免

税、主题公园、教育龙头企业。 

 

 

5、风险提示 

1、自然灾害和安全事故风险。游客流动性和异地性，造成旅游行业面临自然灾害和

安全事故时应对更加复杂困难，游客接待量是影响旅游行业的主要因素，自然灾

害、重大疫情、大型活动、安全事故等因素将会对旅游行业经营业绩产生负面影

响。 

2、政策风险。主要包括免税专营政策变化、签证政策变化风险。口岸进境免税店通

过招标方式确定经营主体，进境免税业务的争夺进入了市场化阶段，免税行业面临

国家免税专营政策逐步放开的风险、签证政策变化的风险，给免税企业预期经营收

万联证券版权所有,发送给报告发布岗(江珊:jiangshan@wlzq.com.cn)
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益带来不确定性。如果签证政策收紧，可能影响免税和出境游业务。 

3、投资并购整合风险。行业近年来并购增加，尤其是龙头公司大都通过并购延伸产

业链或扩大规模，随着并购数量的增加，投后并购整合难度增大，进入新的业务领

域和团队面临团队融合的风险和企业经营的风险。 

 

 

 

万联证券版权所有,发送给报告发布岗(江珊:jiangshan@wlzq.com.cn)



万
联
证
券

  

 

证券研究报告|休闲服务 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 8 页 共 9 页 

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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